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DZIALtALNOSC DEWELOPERSKA (PKD 41.10)

W skrécie

e W 2021 r. deweloperzy odnotowali bardzo dobre wyniki finansowe — zysk
brutto wynidst 3,5 mlid zt wobec Sredniej z czterech poprzednich lat na poziomie
14 mid zt. Stopa zysku brutto wyniosta 17,7% i w ostatnim 15-leciu byta wyzsza
jedynie raz — w 2015 r. Tak dobre wyniki to efekt sprzedazy po wysokich cenach
mieszkan budowanych jeszcze w okresie przed wzrostem kosztéw budowy.

e WIkw.2022r.narynku mieszkaniowym popyt bardzo wyrazne wyhamowat.
Wedtug danych JLL, sprzedaz na 6 gtéwnych rynkach mieszkaniowych wyniosta
10,4 tys. mieszkan, co oznacza spadek niemal o potowe wobec analogicznego
okresu poprzedniego roku. Wstepne informacje wskazujq na utrzymanie spadku
w tej skali rowniez w Il kw.

e W 2022 r. widoczne jest ograniczenie aktywnosci inwestycyjnej na rynku
mieszkaniowym przejawiajqce sie w spadku liczby mieszkan, ktérych budowe
rozpoczynajq deweloperzy. W okresie styczen-maj deweloperzy rozpoczeli
budowe 55,9 tys. mieszkan, co oznacza spadek o ponad 20% r/r.

e W kw.2022r. ceny transakcyjne mieszkan nadal wzrastaty, choé juz nieco
wolniej niz pod koniec 2021 r. Wynika to z polityki firm deweloperskich, ktére
sktaniajq sie do utrzymywania wysokich marz nawet kosztem nizszej sprzedazy.
Obnizanie cen utrudniajq tez wysokie koszty budowy — ceny realizacji budynkéw
mieszkalnych (uwzgledniajgce min. koszty materiatéw i koszty pracy) byty w
kwietniu 2022 r. wyzsze o 1% r/r.

e W scenariuszu bazowym zaktadamy, ze w Il potowie roku spadek sprzedazy
mieszkan nieco wyhamuje i wynosié bedzie ok. 20-30% rfr. W efekcie, sprzedaz
w 2022 r. uksztattuje sie na poziomie ok. 30% ponizej jej Sredniego poziomu z |.
2020-21. Roczny poziom sprzedazy bedzie zblizony do poziomu z I. 2014-15.

e Gtéwnym powodem oczekiwanego dalszego spadku popytu na mieszkania
bedzie bariera finansowa, przejawiajgca sie przede wszystkim w dalszym
pogarszaniu sie zdolnosci kredytowej potencjalnych nabywcéw mieszkan oraz
wynikajacym z tego spadku dostepnosci kredytéw hipotecznych.

e Malejgcy popyt na mieszkania znajdzie negatywne odzwierciedlenie w
wynikach finansowych branzy deweloperskiej, jednak z uwagi ha specyficzne
dla tej branzy, opdznienie wynikéw finansowych wzgledem sytuacji rynkowej,
wyraznego pogorszenia wynikéw finansowych firm deweloperskich
oczekiwaé mozna najwczesniej w | pot. 2023 r.

e Biorgc pod uwage wczesniejsze doswiadczenia oraz dobre dotychczasowe
wyniki finansowe branzy deweloperskiej (ktére pozwolity firmom wypracowaé
bufor finansowy), w bazowym scenariuszu nie przewidujemy jednak upadtosci
spotek deweloperskich w duzej skali. Ryzyko upadtosci w wiekszym stopniu
dotyczyé moze mniejszych deweloperdw, ktérzy nie dysponujg rezerwami
ptynnosciowymi pozwalajacymi przetrwaé okres nizszej sprzedazy.
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SYTUACJA BIEZACA

Podstawowe informacje

e Raport dotyczy firm deweloperskich (PKD 4110), ktérych dziatalnosé polega
na kompleksowej realizacji inwestycji mieszkaniowych (zakup gruntu, projekt,
budowa, sprzedaz mieszkan). Cze$é firm deweloperskich samodzielnie realizuje
prace budowlane — deweloper jest jednoczesnie generalnym wykonawcg (w
czasie prac moze korzystac z ustug podwykonawcéw), jednak wigkszosé firm
deweloperskich nie prowadzi samodzielnie prac budowlanych, zlecajqc je
zewnetrznemu generalnemu wykonawcy (firmie budowlanej). W obu
przypadkach generalny wykonawca wspoétpracuje z wieloma mniejszymi
specjalistycznymi firmami budowlanymi wystepujacymi jaoko podwykonawcy.

e Raport nie dotyczy wiec bezposrednio sektora budowlanego (firm
wykonawczych), aczkolwiek nawigzania do budownictwa pojawidjq sie w
kontekscie zwiqzkéw i wzajemnych relacji tego sektora z branzq deweloperskq -
szczegolnie w aspekcie ryzyk zwiqzanych z dziatalnosciq deweloperow.

Wyniki finansowe
Zyski najwieksze od lat

e W 2021 r. deweloperzy odnotowali bardzo dobre wyniki finansowe - zysk
brutto w grupie firm zatrudniajgcych pow. 9 oséb wyniést 3,5 mid zt wobec
Sredniej z czterech poprzednich lat na poziomie 1,4 mid zt. Historycznie jedynie
w 2015 r. zysk branzy deweloperskiej byt wyzszy. Tak dobre wyniki to przede
wszystkim efekt sprzedazy po wysokich cenach mieszkan budowanych
jeszcze w okresie przed wzrostem kosztéw budowy.

e Wysokie zyski przetozyty sie na poprawe wskaznikéw rentownosci w branzy
deweloperskiej. W 2021r. stopa zysku brutto wyniosta 17,7% i w ostatnim 15-leciu
byta wyzsza jedynie raz — w 2015 r. Dane dla firm zatrudniojgcych ponad 49
o0s6b wskazujq, ze bardzo dobre wyniki finansowe utrzymaty sie w | kw. 2022 r.
(stopa zysku brutto wyniosta 22,3% wobec 26% w 2021 r. w tej grupie podmiotéw).
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Przychody pézniej niz sprzedaz

e Wzrost przychodéw w dziatalnosci deweloperskiej, ktéry w 2021 r. wyniost
28,5% r/r jest odzwierciedleniem wartosci sprzedanych mieszkan w I. 2019-21
(liczby sprzedanych mieszkan oraz wzrostu cen) - specyfika dziatalnosci
deweloperskiej sprawia bowiem, ze wielkosé przychodéw w danym okresie
jest w duzej czesci pochodnq sprzedazy w okresach poprzednich. Deweloperzy
raportujq (ksieguja) przychody ze sprzedazy w momencie podpisania z klientem
ostatecznej umowy notarialnej, co moze mie¢ miejsce nawet do dwéch lat po
podpisaniu tzw. deweloperskiej umowy sprzedazy (okreslanej jako ,sprzedaz’
mieszkania). Dotyczy to mieszkan, ktére sprzedawane sq przed rozpoczeciem
budowy lub w czasie jej trwania - im dtuzszy okres pomiedzy podpisaniem
umowy deweloperskiej, a umowq notarialng, tym wieksze opdinienie
przychodéw dewelopera wzgledem momentu sprzedazy mieszkania. W
przypadku sprzedazy mieszkan gotowych tego typu opdznienie nie wystepuje
lub jest niezhaczne. Dynamika przychodéw w branzy deweloperskiej jest zatem
odzwierciedleniem wczeéniejszych tendenciji rynkowych (-2 lata wstecz). Na
podobnej zasadzie deweloperzy rozliczajq koszty zwigzane z budowq, ktére w
dokumentaciji ksiegowej uwzgledniane sq w momencie ksiegowania
odpowiadajgcych im przychodéw. Wyniki finansowe branzy deweloperskiej
odzwierciedlaja wiec niejako z opéznieniem zmiany sytuacji (poziom
sprzedazy) na rynku mieszkaniowym.

e W ostatnich kilku latach deweloperzy sprzedawali najczesciej mieszkania
niewybudowane lub na wczesnym etapie budowy (udziat mieszkarn gotowych
w ofercie byt bardzo niski), a zatem okres pomiedzy sprzedazq a ksiegowaniem
przychodow z tej sprzedazy byt dtugi (18-24 miesiqce).

Sytuacja na rynku mieszkaniowym

Spadek popytu na poczqtku 2022 r.

e Rynek deweloperski do konca 2021 r. pozostawat w stanie znaczqcej
nierownowagi w postaci wyraznej przewagi popytu na mieszkania nad ich
nowq podazqg. Wedtug danych firmy JLL, liczba mieszkan sprzedanych przez
deweloperéw w 2021 r. na 6 najwiekszych rynkach mieszkaniowych (w
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Warszawie, Krakowie, Wroctawiu, Tréjmiescie, Poznaniu i todzi) wyniosta 69 tys.
(drugi wynik w historii po rekordowym 2017 r.).

e W tym samym czasie do oferty w najwiekszych miastach wprowadzonych
zostato 58 tys. mieszkan (mniej niz w 1. 2016-19, kiedy liczba ta wynosita 64-68 tys.).
W efekcie réznica pomiedzy mieszkaniami sprzedanymi, a wprowadzonymi na
rynek w 2021 r. wyniosta 11 tys., co byto najwyzszym poziomem nieréwnowagi od
2013 r.

e W | kw. 2022 r. sytuacja na rynku mieszkaniowym zmienita sie — widoczne
byto bardzo wyrazne wyhamowanie popytu. Wedtug danych JLL, sprzedaz na 6
gtéwnych rynkach mieszkaniowych wyniosta w | kw. 10,4 tys. mieszkan, co
oznacza spadek niemal o potowe wobec analogicznego okresu poprzedniego
roku. Wstepne informacje wskazujg na utrzymanie spadku w tej skali w Il kw.

e W kw. 2021r, po raz pierwszy od | kw. 2019 r., deweloperzy wprowadzili na
rynek wiecej mieszkan niz sprzedali — nadwyzka nowej podazy nad popytem
wyniosta 3,1 tys. mieszkan. W efekcie liczba mieszkan w ofercie deweloperéw na
koniec | kw. wzrosta do 40,3 tys., cho¢ nadal byta o 4% nizsza niz w tym samym
okresie poprzedniego roku.

e Jako gtéwne czynniki, ktére spowodowaty spadek popytu na mieszkania w |
kw. 2022 r. nalezy wskazaé:

- wzrost stép procentowych (wzrost WIBOR o 4,5 pkt. proc. od poczqtku
pazdziernika 2021 r. do koAca marca 2022 r.) zmniejszajacy zdolnosé
kredytowa kupujgcych, co wedtug danych AMRON-SARFIN
spowodowato w | kw. spadek liczby udzielonych kredytéw 016,5% r/r,a w
ujeciu wartosciowym o 5,4% r/r,

- wzrost inflacji ograniczajqcy site habywczq gospodarstw domowych,

- wzrost niepewnos$ci co do przysztej sytuacji finansowej — obawy przed
dalszym wzrostem inflaciji i wzrostem stép procentowych — skutkujacy
mniejszg sktonnoscig do zaciqggania kredytéw hipotecznych oraz
podejmowania duzych wydatkéw inwestycyjnych,

- wzrost ogdlnej niepewnosci zwiqgzany z wojng w Ukrainie (zatamanie
sprzedazy mieszkan na przetomie lutego/marca w efekcie szoku
zwiqzanego z wybuchem wojny).
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Ros$nie popularno$é mniejszych miejscowosci

e Nalezy zastrzec, ze rzeczywista skala spadku popytu moze by¢é nieco
mniejsza niz pokazujq to dane z najwiekszych miast, poniewaz w ostatnim czasie
zmniejsza sie udziat duzych miast w rynku mieszkaniowym — wedtug informaciji
uzyskanych bezposrednio u deweloperdw, udziat 6 najwiekszych miast pod
wzgledem liczby sprzedanych mieszkan zmniejszyt sie w ciggu ostatnich dwoéch
lat z ok. 60% do ok. 40%. Powodem przenoszenia aktywnosci deweloperéw do
mniejszych miejscowosci sq przede wszystkim wysokie koszty realizacji nowych
inwestycji w duzych miastach (dziatki, wykonawstwo) przektadajgce sie na ceny
mieszkan. W mniejszych miejscowosciach deweloperzy mogq oferowaé
mieszkania po nhizszych cenach, co skutkuje ich szybszq sprzedazg. Dodatkowym
czynnikiem jest zmiana preferencji nabywcow, ktérzy, min. w zwiqzku z
mozliwosciq pracy zdalnej, czesciej decydujg sie na zakup mieszkania poza
aglomeracjomi.

Deweloperzy ograniczajq inwestycje...

e W pierwszych miesigcach 2022 r. widoczne jest ograniczenie aktywnosci
inwestycyjnej na rynku mieszkaniowym przejawiajgce sie przede wszystkim w
spadku liczby mieszkan, ktérych budowe rozpoczynajq deweloperzy. Wedtug
danych GUS, w okresie styczefi-maj deweloperzy rozpoczeli budowe 55,9 tys.
mieszkan, co oznacza spadek o ponad 23% r/r.

e W okresie styczen-maj liczba mieszkan, na ktérych budowe deweloperzy
uzyskali pozwolenia byta taka sama jok rok wczesniej. Wskaznik ten z
wyprzedzeniem informuje o mozliwych zmianach aktywnosci deweloperskiej
jednak pamietaé nalezy o dwdch zastrzezeniach. Po pierwsze, uzyskanie
pozwolenia nie musi oznaczaé szybkiego rozpoczecia budowy (pozwolenie jest
wazne 3 lata) — szczegdlnie w sytuacji gdy popyt spada i na rynku panuje
niepewnos$¢ co do jego ksztattowania sie w przysztosci, deweloperzy mogq
opdznia¢ realizacje inwestycji, na ktére uzyskali pozwolenia. Po drugie, liczba
wydawanych pozwolen nie jest tez idealnym odzwierciedleniem aktualnych
planéw inwestycyjnych, poniewaz ze wzgledu na op6znienia w procedowaniu
whioskéw, o wydawane obecnie pozwolenia deweloperzy wystepowali z
reguty od poét roku do kilku lat wezeséniej.

Kwartalna liczba mieszkan deweloperskich Liczba mieszkan w budowie
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e Wedtug szacunkéw GUS na koniec maja 2022 r. w budowie byto blisko 876
tys. mieszkan (tgcznie w budownictwie deweloperskim, spétdzielczym oraz
indywidualnym) - o 1,9% wiecej niz w tym samym okresie poprzedniego roku,
cho¢ juz lekko ponizej szczytu w lIl kw. ub.r. na poziomie 880 tys.

..i utrzymujg wysokie marze

e Z wypowiedzi przedstawicieli firm deweloperskich wynika, ze obecnie ich
gtéwnym celem jest utrzymanie wysokich marz, nawet kosztem dalszego
spadku liczby sprzedawanych mieszkan. PodejScie takie jest najpewnigj
warunkowane faktem, ze firmy deweloperskie nie stojg obecnie przed
koniecznosciq szybkiej sprzedazy ,zalegajgcych” wybudowanych juz
mieszkan, poniewaz udziat mieszkan gotowych w ofercie firm deweloperskich
jest bardzo niski. Wedtug danych JLL, w | kw. 2022 na szesciu najwiekszych
rynkach gotowe mieszkania stanowity jedynie 6,9% mieszkan znajdujgcych sie w
ofercie deweloperdw. Jest to najnizszy poziom od 14 lat.

e Historycznie w okresach stabejkoniunktury na polskim rynku mieszkaniowym
udziat gotowych mieszkann w ofercie utrzymywat sie nawet na poziomie
przekraczajgcym 30%.

Ceny mieszkan nadal rosnqg, choé widaé oznaki wyhamowania...

e Polityka firm deweloperskich znajduje odzwierciedlenie w tendencjach
cenowych obserwowanych na rynku pierwotnym. W | kw. 2022 r, mimo
wyraznego spadku liczby sprzedanych mieszkan, ich ceny transakcyjne nadal
wzrastaty, cho¢ juz nieco wolniej niz pod koniec 2021 r. Wedtug danych NBP, w 7
najwigkszych miastach wzrost cen wyniést 4,6% kw/kw (wobec 6,0% w IV kw.
2021r.), natomiast w 10 mniejszych miastach regionalnych ceny wzrosty o 3,5%
kw/kw (6,4% w IV kw. 2021 r.).

o W Ikw.2022r., w grupie duzych miast, najwyzszy wzrost miat miejsce w Gdyni
(7.8% kw/kw) oraz w Warszawie (6,8% kw/kw), a najnizszy w Krakowie (19% kw/kw).
Wsréd mniejszych miast ceny najbardziej wzrosty w Katowicach (7,7% kw/kw)
oraz w Biatymstoku (8,1% kw/kw). W Szczecinie ceny spadty (-3,0% kw/kw).

Ceny mieszkan w duzych miastach (rynek pierwotny) Ceny mieszkan w mniejszych miastach (rynek pierwotny)
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e Wzrost cen na rynku wtérnym, ktéry czesciowo stanowi konkurencje dia
rynku deweloperskiego, w | kw. 2022 r. w duzych miastach wyniést 15% kw/kw (po
wzroscie o 21% kw/kw w IV kw. 2021 r.), a wiec ceny rosty wolniej niz na rynku
pierwotnym. W mniejszych miastach wzrost na rynku wtérnym byt natomiast
szybszy niz na rynku pierwotnym — w | kw. wyniést 51% kw/kw (3,6% w IV kw.).
Wedtug informacji rynkowych wzrost cen na rynku wtérnym w Il kw. 2022 r.
wyrazZnie spowolnit.

..a firmy budowlane podnoszq ceny...

o Istotny wptyw na optacalnosé projektéw deweloperskich ma poziom oraz
tempo wzrostu kosztéw budowy budynkéw. Ma to znaczenie niezaleznie czy
deweloper posiada wiasng firme wykonawczg i buduje mieszkania
samodzielnie (rzadszy model) czy tez, jok ma to miejsce najczescie;, gdy zleca
prace budowlane zewnetrznemu wykonawcy. W reakcji na wzrost kosztéow
wykonawstwa (materiaty, robocizna), firmy budowlane w ostatnim czasie
bardzo wyraznie podniosty ceny swoich ustug.

e Wyrazny wzrost cen ustug budowlanych widoczny jest w danych nt. cen
realizacji obiektéw budowlanych — dane te dotyczq tgcznych cen realizacji
obiektéw przez firmy budowlane i uwzgledniajg wszystkie sktadowe kosztéw
(robocizna, materiaty, koszty administracyjne itp.). Wzrost ceny budynkéw
mieszkalnych ksztattowat sie w grudniu 2021 r. w przedziale 7,0% - 74% w
zalezno$ci od typu budynku. W 2022 r. dynamika cen obiektéw budowlanych w
segmencie budowy budynkéw mieszkalnych jeszcze wzrosta przekraczajac w
kwietniu poziom 11% r/r.

o Natomiast ceny produkcji budowlano-montazowej (wskaznik bardziej
ogélny) w segmencie wznoszenia budynkéw w grudniu 2021 r. byty wyzsze o
7,8% rfr,a w maju 2022 r. wzrost ten wyniést juz 13,2% r/r.
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o —ceny w segmencie % rir % it —budynek 4-kond ; % tir
14 - . L 14 1 Yl ygnacyjny
budowy budynkéw 12 —budynek 14-kondygnacyjny 12
12 4 12 10 | 10
10 10
8 -8
8 - F8
6 F6
6 - F6
4 F4
4 F4
21 L2 2 M2
0 ‘ ‘ ‘ ‘ T 0 ° \W °
21 \//-\’/ L2 -2 1 L2
4 L4 -4 - L4
maj 12 maj 14 maj 16 maj 18 maj 20 maj 22 kwi 12 kwi 14 kwi 16 kwi 18 kwi 20 kwi 22
Zrédto: GUS Zrodio: GUS
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..poniewaz rosnq koszty budowy

e Gtéwnym czynnikiem przyczyniajacym sie do wzrostu kosztéw budowy jest
znaczqey wzrost cen materiatdw budowlanych. Wedtug danych Polskich
Sktadéw Budowlanych, najwiekszej krajowej hurtowni budowlanej, ceny
materiatow budowlanych w grudniu 2021 r. byty wyzsze o 24% niz w grudniu
roku poprzedniego. W 2022 r.wzrost cen jeszcze przyspieszyt — ceny materiatéw
w maju byty wyzsze srednio o 34% r/r. W maju najbardziej wzrosty ceny izolacji
termicznych, ktére byty wyzsze o 63% niz w maju roku poprzedniego, ceny ptyt
OSB byty wyzsze o 44% r[r, a materiatéw §ciennych i dachéw o 46% r/r. Z kolei
najmniej zdrozaty farby i lakiery (+17% r/r) oraz oswietlenie i elektryka (+ 21% r/r).

e Drugim elementem ksztattujgcym koszty budowy jest poziom
wynagrodzen w sektorze budowlanym. W 2021 r. przecietne wynagrodzenie
brutto w budownictwie (w segmencie budowy budynkéw) wzrosto o §rednio
8,3% wobec wzrostu o 28% w 2020 r. W 2022 r. wzrost wynagrodzen w
budownictwie budynkéw dynamicznie przyspieszyt do 16% r/r w kwietniu rosngc
szybciej niz w $rednio sektorze przedsiebiorstw, gdzie kwietniowy wzrost
wynagrodzen wynidst 14% r/r.

e Wspomniana powyzej niska sktonnosé firm deweloperskich do obnizania cen
mieszkan wynika nie tylko z niewielkiej liczby gotowych mieszkan w ofercie, ale
wtasnie takze utrzymujqcych sie wysokich kosztéw budowy. Obnizenie cen
mieszkain sprzedawanych obecnie (ktérych budowa w wiekszosci jest na
poczgtkowym etapie i bedzie trwata jeszcze przez1-2 lata), w sytuaciji wysokich
i nadal rosngcych kosztéw budowy, oznaczatoby dla deweloperéw ryzyko
istotnego pogorszenia optacalnosci realizowanych inwestycji (spadku

marzy).
Tempo wzrostu cen materiatéw budowlanych Wzrost cen materiatéw budowlanych w maju 2022 r. (rfr)
40 . o 40 izolacje termiczne
% it —zmiana cen materiatéw budowlanych % tlr
35 35 piyty OSB
dachy, rynny
30 30 $ciany, kominy
25 25 sucha zabudowa
izolacje wodochronne
20 20 mat. wykonczeniowe
instalacje, ogrzewanie
15 15
cement, wapno
10 10 staolarka budowlana S ——
o$wietlenie, elektryka m——
5 5 chemia budowlana S ——
0 0 farby, lakiery —n—
sty20 maj20 wrz20 sty21 maj21 wrz21 sty22 maj22 0 10 20 30 40 50  60wu 70
rodio: GUS Zrédfo: Polskie Skiady Budowlane
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PERSPEKTYWY, CZYNNIKIRYZYKA

e W scenariuszu bazowym zaktadamy, ze po spadku sprzedazy mieszkan w |
pot. 2022 r. o ok. 50% r/r (wobec bardzo wysokiej bazy z | pot. 2021 ), w Il potowie
roku spadek ten wyhamuije i wyniesie bedzie ok. 20-30% r/r. W efekcie, sprzedaz
w 2022 r. uksztattuje sie na poziomie ok. 30% ponizej Sredniego poziomu
sprzedazy z I. 2020-21. Roczny poziom sprzedazy bedzie zblizony do poziomu z I.
2014-2015.

e Gtéwnym powodem oczekiwanego obnizenia popytu na mieszkania bedzie
bariera finansowa, przejawiajgca sie przede wszystkim w dalszym
pogarszaniu sie zdolnosci kredytowej potencjalnych nabywcéw mieszkan
oraz wynikajacym z tego spadku dostepnosci kredytéw hipotecznych (wg
danych NBP, w | kw. 2022 r. udziat zakupdw finansowanych kredytem wynosit na
rynku mieszkaniowym 49%).

Zdolnosé kredytowa gwattownie spada

e Wedtug naszych szacunkéw!, w | kw. 2022 r. hipotetyczna wartosé
maksymalnego dostepnego dla gospodarstw domowych kredytu
hipotecznego zmniejszyta sie o prawie 30% w stosunku do | kw. 2021 r. Zjawisko
to pogtebito sie w Il kw. 2022 r. - szacujemy, ze w tym okresie hipotetyczna
zdolnos$¢ kredytowa jest juz niemal o potowe nizsza niz w analogicznym okresie
poprzedniego roku.

e Podstawowq przyczyng tak znaczgcego obnizenia zdolnosci kredytowej
gospodarstw domowych w 2022 r. jest oczywiScie spektakularnie szybki i
znaczgcey wzrost stép procentowych. Wedtug naszych szacunkéw, tgczne
oprocentowanie kredytu hipotecznego stuiqgce do wyliczania zdolnosci
kredytowej wzrosto z ok. 5% w | kw. 2021 r. do ok.10% w | kw. 2022 r. oraz ok. 14% w
Il kw. 2022 r. (oprocentowanie z uwzglednieniem: poziomu WIBOR-u 3M, marz
komercyjnych bankéw oraz marzy ostroznosciowej UKNF zapisanej w
rekomendaciji S — 250 pkt. baz. do konca | kw. 2022 r.i 500 pkt. baz. od Il kw. 2022 .
zgodnie z nowym zaleceniem UKNF)

Hipotetyczna zdolnoéé kredytowa (maks. dostepny kredyt) w Dostepnos$é mieszkania przy hipotetycznym maksymalnym
zaleznosci od wielkosci gospodarstwa domowego dostepnym kredycie mieszkaniowym
1200 - —kredyt gosp. 2-0s. r 1200 2320 1 —dostepno%{: gosp. 2-0s. r 2020
tys. 21 —kredyt gosp. 4-0s. tys. 2t 175 —dostepnogt‘: gosp. 4-0s. 1";5
1000 | —kredyt gosp. 1-0s. 1000 - —dostepnos¢ gosp. 1-o0s. r
150 4 - 150
800 800
125 4 - 125
600 - 600 100 - 100
75 4 - 75
400 400
50 - - 50
200 - F 200
25 4 - 25
0 ——— 77— 77— 77—+ 0 0 —————7———1— 17— 0
2908  2g10  2q12  2q14  2q16  2q18  2g20  2g22 2908 2gq10  2g12  2q14 2916  2g18  2g20 222

zrédio: Obliczenia wlasne na podstawie danych NBP, GUS zrédfo: Obliczenia wiasne na podstawie danych NBP, GUS

' Do obliczen przyjelismy: dochody w gosp. dom. na poziomie przecietnego wynagrodzenia w sektorze
przedsiebiorstw, dochody po sptacie raty na poziomie minimum socjalnego, kredyt na 30 lat.
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Miesieczna wartosé sprzedazy kredytéw mieszkaniowych BIK Indeks popytu (warto§é wnioskéw) na kredyty mieszkaniowe
9 - -9 100 - - 100
mid 2t —sprzedaz kredytéw mieszkaniowych mid 2 % i —BIK Indeks %ol
80 - - 80
8 8
60 - - 60
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40 - - 40
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#rédio: Biuro Informacji Kredytowej r6dio: Biuro Informacji Kredytowej

¢ Znajduje to odzwierciedlenie w gwattownym spadku popytu na kredyty
hipoteczne i w konsekwencji w spadku wartosci udzielonych tego rodzaju
kredytéw. Wedtug danych Biura Informacji Kredytowej, popyt na kredyty
mieszkaniowe (tzw. BIK Indeks obrazujgcy zmiane wartosci wnioskéw o
udzielenie kredytéw hipotecznych) jest juz obecnie bardzo wyraznie nizszy niz
rok wczesniej — w kwietniu wartosé zapytan do bankdéw byta nizsza o prawie 40%
r/r, natomiast w maju spadek przekroczyt juz 50% r/r. Réwnie znaczgco spadta
sprzedaz kredytéw hipotecznych — w kwietniu spadek wyniést 32% r/r, a w maju
39% r/r. W catym okresie stycze-maj 2022 r. warto$é udzielonych przez banki
kredytéw mieszkaniowych wyniosta ok. 27 mlid zt wobec 34 mid zt w tym
samym okresie poprzedniego roku. Oznacza to spadek o 21% r/r.

Mniejsza dostepnosé finansowa mieszkan

e Mniejsza zdolno$¢ kredytowa przektada sie w praktyce na mniejszg
dostepnosé mieszkar (wyrazonq jako liczba dostepnych m2 mieszkania za
maksymalny dostepny kredyt) dla oséb finansujgcych zakupy kredytem.
Wedtug naszych szacunkéw, ktére oprécz hipotetycznej zdolnosci kredytowej
uwzgledniajg takze zmiany cen mieszkan na rynku pierwotnym, w | kw. 2022 r.
gospodarstwa domowe, niezaleznie od wielkosci, mogty kupi¢ za dostepny
kredyt mieszkanie o 40% mniejsze niz rok wczesniej, a w Il kw. byto to juz
mieszkanie o 60% mniejsze niz w Il kw. 2021r.

e Konsekwencjq spadku dostepnosci kredytowej mieszkan bedzie mniejszy
popyt na rynku deweloperskim — czes¢é oséb bedzie musiata zdecydowaé sie na
zakup mniejszego mieszkania (co oznacza, ze deweloperzy bedq sprzedawaé
mieszkania mniejsze), czesé oséb zrezygnuje z zakupu uznajqc, ze wielkosé
mieszkania na jakie je obecnie staé nie spetnia ich potrzeb mieszkaniowych, a
kolejna czes¢ zrezygnuje z zakupu, poniewaz nie bedzie w stanie wzigé kredytu
nawet na hajmniejsze dostepne na rynku mieszkania.
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Niekorzystne nastroje bedq ograniczaty sktonnosé do zakupéw

e Poza wskazang barierg finansowq, na spadek popytu na mieszkania
wptywaé bedq negatywne nastroje konsumenckie zwigzane z ogding sytuacjq
gospodarczq. W perspektywie przetomu lat 2022/23 utrzymaijq sie czynniki, ktére
juz obecnie negatywnie wptywajq na nastroje konsumentéw — wysoka inflacja,
oraz wysokie stopy procentowe. Dodatkowo, w Il pot. 2022 r. pojawiq sie nowe
negatywne elementy — spowolnienie wzrostu gospodarczego, spadek realnych
dochoddw, niepewno$é co do rozwoju sytuacji na rynku pracy. Utrzymujqce sie
negatywne nastroje konsumenckie bedq ograniczaty sktonnos¢ do zakupéw na
rynku mieszkaniowym.

Rynek najmu nadal atrakcyjny

e Obecnie wskaza¢ mozna dwa czynniki, ktére mogaq nieco tagodzi¢ spadek
popytu na nowe mieszkania. Pierwszym sq wcigz dobre perspektywy na rynku
najmu (wzmocnione naptywem do Polski uchodzcéw z Ukrainy), ktére sprawiaja,
ze zakupy mieszkan w celach inwestycyjnych nadal sq dobrg alternatywq dia
innych form lokowania kapitatu (obserwowany od marca wyrazny wzrost
czynszéw). Efekt ten jest wzmacniany przez cheé ,ucieczki’ z gotéwkq przed
inflacjg — zakup nieruchomosci pozostaje dobrg formq zabezpieczenia
oszczednosci przed utratg wartosci z powodu inflacji.

e Drugim czynnikiem wspierajgcym popyt sq i beda pakietowe zakupy
mieszkan przez fundusze inwestycyjne z segmentu najmu instytucjonalnego.
Udziat tego typu zakupdw na rynku mieszkaniowym na razie nie jest duzy, jednak
wyraznie i szybko sie zwieksza. Zakupy instytucjonalne nie stanowiq elementu,
ktéry moze znaczqco odmienié pogarszajgcqg sie sytuacje na  rynku
mieszkaniowym, jednak w przypadku niektérych deweloperéw mogq tagodzié
negatywne efekty spadku popytu ze strony nabywcéw indywidualnych.

Ceny mieszkan pod presja

e Wyraznie ograniczony popyt na mieszkania bedzie czynnikiem tworzgcym
presje na spadki (lub przynajmniej na wyrazne spowolnienie wzrostu) cen
mieszkan deweloperskich.

e W budowie jest obecnie wiele mieszkan, ktérych budowa zostata rozpoczeta
przed pogorszeniem sytuacji popytowej na rynku mieszkaniowym. Deweloperzy
muszq dokoriczy¢é budowe tych mieszkan, co oznacza, ze niski obecnie udziat
mieszkar gotowych w ofercie bedzie sie (w warunkach niskiego popytu)
stopniowo zwiekszat. Wzrost udziatu mieszkari gotowych w ofercie bedzie
czynnikiem, ktéry sktaniat bedzie deweloperéw do obnizania cen. Dotyczy to
szczegodlnie tych firm, ktére majq ograniczone rezerwy ptynnosciowe i sprzedaz
wybudowanych lokali jest warunkiem koniecznym dla zachowania ciggtosci
dziatalnosci firmy.

e Jak jednak zostato wspomniane powyzej, od poczqtku 2022 r. deweloperzy
wyraznie ograniczyli aktywno$¢é inwestycyjnqg, poprzez zmniejszenie liczby
mieszkan, ktérych budowe rozpoczynaijq (od stycznia do maja spadek o 23% r/r).
Wptywa to obecnie na zmniejszanie podazy nowych mieszkan pojawidjgcych
sie w ofertach firm deweloperskich i jest czynnikiem tagodzgcym presje na
spadek cen mieszkan.
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e Przeciwko spadkowi cen przemawidjq tez wspomniane juz wczesniej
deklaracje firm deweloperskich, ktére obecnie przyjmujq strategie polegajqce
na obronie marzy (W praktyce utrzymywaniu cen), nawet kosztem nizszej
sprzedazy. Scenariusz wzrostu cen mieszkan jest obecnie wspierany réwniez
przez wysokq inflacje, wysokie koszty budowy oraz uruchomienie od 1lipca 2022
r. obowigzkowych wptat na Deweloperski Fundusz Gwarancyjny

Wyniki finansowe deweloperéw pogorszq sie, ale nie od razu

e Malejgcy popyt na mieszkania znajdzie negatywne odzwierciedlenie w
wynikach finansowych branzy deweloperskiej, jednak z uwagi na wspomniane
wczesniej, specyficzne dla tej branzy, opdznienie wynikéw finansowych
wzgledem sytuacji rynkowej, wyraznego pogorszenia wynikéw finansowych
firm deweloperskich oczekiwaé mozna najwczesniejw | pot. 2023 r.

e Spodziewaé sie nalezy spadku przychodéw, jednak uwidocznionego w
wynikach deweloperéw dopiero w chwili ostatecznego przekazania nabywcom
sprzedawanych obechie mieszkan (a wiec najczesciej za 12-18 miesiecy — po
zakorczeniu ich budowy). Skala spadku przychodéw bedzie pochodng mniejszej
liczby sprzedawanych od poczgtku 2022 r. mieszkan oraz wyhamowania tempad
wzrostu (Jub ewentualnego spadku) cen mieszkan w Il pot. 2022 .

e Choc¢ tempo wzrostu kosztéw budowy mieszkan, zuwagi na nizszg aktywnosé
w budownictwie i nhizszy popyt na ustugi oraz materiaty budowlane, powinno
stopniowo spowalniaé, to na razie dynamiczny wzrost kosztéw sie utrzymuije.
Oznacza to, ze nizszym przychodom z tytutu mniejszej biezqcej sprzedazy
mieszkan towarzyszq wciqz wysokie i jak na razie rosngce koszty ich budowy.
Taki uktad czynnikéw przychodowo-kosztowych generuje powazne ryzyko
pogorszenia wynikéw finansowych (rentownosci) w branzy deweloperskiej w
perspektywie 12-18 miesiecy.

e Biorqgc pod uwage wczesniejsze doswiadczenia oraz dobre dotychczasowe
wyniki finansowe branzy deweloperskiej (ktére pozwolity firmom wypracowaé
bufor finansowy), w bazowym scenariuszu nie przewidujemy jednak upadtosci
spotek deweloperskich w duzej skali. Ryzyko upadtosci w wiekszym stopniu
dotyczyé moze mniejszych deweloperdw, ktérzy nie dysponujg rezerwami
ptynnosciowymi pozwalajacymi przetrwaé okres nizszej sprzedazy.

e Dodatkowym problemem dla deweloperéw, a jednoczesnie czynnikiem
ryzyka dla przysztych wynikéw finansowych jest i bedzie nieprzewidywalno$é
tendencji kosztowych, co utrudnia prowadzenie polityki cenowej w odniesieniu
do nowych inwestycji. Generuje to z jednej strony ryzyko podejscia zbyt
ostroznosciowego do ksztattowania cen (utrzymywanie wysokich cen w
warunkach stabngcego popytu w obawie przed nadal szybko rosngcymi
kosztami budowy) lub tez przeciwnie — nadmiernego obnizenia cen w
przekonaniu, ze koszty budowy réwniez bedq sie obniza¢. W pierwszym
przypadku moze to mie¢ negatywny wptyw na poziom sprzedazy i przysztych
przychoddw, a w drugim odbi¢ sie negatywnie na rentownosci realizowanych
inwestyciji.
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B AN K
Wskazniki finansowe — PKD 41.10
Wskaznik 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Zmiana r/r przychodéw ogétem % -16.4 289 485 -99 7] 6.9 202 -19 285
Zmiana r/r przychodéw ze sprzedazy % -17. 307 75 228 n2 83 188 -09 285
Stopa zysku brutto % 32 6.4 310 70 89 n2 10,0 89 7.7
Stopa zysku netto % 24 55 3056 6, 74 9,5 8,6 74 16,0
Zyskownosc¢ sprzedazy % 67 78 50 40 8l 1.0 82 87 177
ROA % 09 29 16,8 33 46 67 6] 48 10,4
ROE % 22 71 313 7.4 n0 154 15,5 n6 243
Wskaznik ptynnosci (CR) - 24 23 22 19 2] 2] 22 23 27
Wskaznik podw. ptynnosci (QR) - 08 10 09 09 10 10 10 10 14
Wskaznik wysokiej ptynnosci (SQR) - 03 03 03 03 03 04 04 04 07
Rotacja zapasow dni 3829 2621 2783 2377 2423 2128 M5 2428 2448
Cykl naleznosci dni 70,8 614 557 603 56,6 519 55,9 533 46,0
Wspdtczynnik ctugu % 56,0 53,0 46,0 55,0 59,0 57.0 58,0 59,0 55,0
Naktady inwestycyjne min zt 1071 1268 2043 1752 2071 2086 2283 2324 3240
Udziat inwestycji w nadwyzce fin. % 1550 1520 480 1560 1570 1360 1390 1550 910
Wydajnos¢ pracy min zt/os. 07 08 08 09 10 10 1 10 12
Udziat przedsiebiorstw rentownych % 707 753 727 74,9 781 788 777 74,6 80,8
Liczba przedsiebiorstw 225 267 267 271 283 292 350 351 349
Rozktad decylowy wybranych wskaznikéw finansowych (2021 r.)
Wskaznik D1 D2 D3 D4 D5 D6 D7 D8 D9
Przychody ogdtem min zt 16 35 57 79 122 17.8 261 474 16,5
Przychody ze sprzedazy min zt 15 34 54 76 121 16,8 245 449 16,5
Stopa zysku brutto % -9,30 035 3n 5,06 71 976 1423 1788 2895
Stopa zysku netto % -9,30 012 2,69 438 6,33 8,65 1310 1682 2464
Zyskownos¢ sprzedazy % -n13 -135 128 328 5,39 751 1074 1642 2896
ROA % -547 021 219 564 931 1280 1657 2374 4220
ROE % -8113  -078 4,98 9,86 19,01 2720 41,00 5737 8836
Wskaznik ptynnosci (CR) - 093 118 139 158 187 224 310 391 724
Wskaznik podw. ptynnosci (QR) - 0,51 079 106 123 143 169 2,07 3,09 434
Wskaznik wysokiej ptynnosci (SQR) - 0,00 001 006 016 026 046 063 113 216
Rotacja zapasow dni 00 00 03 40 9l 221 470 1302  465]
Cykl naleznosci dni 06 73 174 326 476 622 813 1065 1830
Wspotezynnik diugu % 19,0 280 39,0 470 570 66,0 730 810 96,0
Naktady inwestycyjne min zt 0,00 0,00 0,00 0,00 0,03 0,08 0,20 053 163
Udziat inwestycji w nadwyzce fin. % 00 00 00 00 00 20 8.0 210 61,0
Wyddajnos¢ pracy min zt/os. 012 023 031 040 055 072 107 172 337

Zrédito: PONT Info (GUS dla firm pow. 9 zatr.), BOS

Powyzsza tabela pozwala na pozycjonowanie konkretnego przedsiebiorstwa na tle rozktadu decylowego w branzy. D1 to pierwszy decyl, ktéry oznacza
maksymalng warto$é danego wskaznika jakqg osigga 10% firm o najnizszych wynikach wéréd wszystkich firm objetych badaniem. Inaczej méwigc 90% firm
objetych badaniem osigga wartosé wskaznika wyzszg niz D1. D2 to drugi decyl, czyli wartosé dla kolejnych 10% firm itd.
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Definicje wskaznikéw

Nazwa Wzoér

stopa zysku brutto zysk brutto / przychody ogdtem

stopa zysk netto zysk netto [ przychody ogoétem

zyskownos$é sprzedazy zysk ze sprzedazy [ przychody ze sprzedazy

stopa rentownosci aktywéw zysk netto [ aktywa catkowite

stopa rentownosci kapitatu wtasnego zysk netto [ kapitat wtasny

wskaznik ptynnosci majatek obrotowy [ zobowigzania krétkoterminowe

wskaznik podwyzszonej ptynnosci (majatek obrotowy - zapasy) | zobowigzania krétkoterminowe
wskaznik wysokiej ptynnosci gotéwka [ zobowigzania krétkoterminowe

rotacja zapaséw (zapasy ogétem [ koszty dziatalnosci operacyjnej)*liczba dni w okresie
cykl naleznosci (nhaleznosci z tytutu dostaw /[ przychody ze sprzedazy)*liczba dni w okresie
wspotczynnik dtugu zobowiqzania ogétem [ aktywa catkowite

udziat przedsiebiorstw rentownych liczba przedsiebiorstw rentownych [ liczba przedsigbiorstw ogétem
wydajnos¢ pracy przychody ogétem [ zatrudnienie

WAZNA INFORMACJA: Niniejszy materiat ma charakter prognozy, zostat opracowany wytgeznie w celu informacyjnym i nie moze by¢ traktowany
jako doradztwo ani porada inwestycyjna. W szczegdlnosci nie moze byé traktowany jako oferta lub rekomendacja do zawierania jakichkolwiek
transakcji. Nie jest to forma reklamy ani oferta sprzedazy jakiejkolwiek ustugi oferowanej przez BOS Bank. Przedstawione w niniejszej publikacii
opinie i prognozy sq wyrazem niezaleznej oceny autoréw w momencie ich wydania i mogq ulec zmianie bez zapowiedzi. Informacje, w tym dane
statystyczne, zawarte w materiale pochodzg z ogélnie dostepnych, wiarygodnych zrédet, jednak BOS Bank nie moze zagwarantowaé ich
doktadnosci i petnosci. BOS Bank nie ponosi odpowiedzialnosci za skutki decyzji podjetych na podstawie informaciji zawartych w niniejszym
materiale.

Niniejszy dokument stanowi wtasnosé BOS Bank. Materiat moze byé wykorzystywany do opracowan wtasnych pod warunkiem powotania sie na
zrédto. Powielanie badz publikowanie niniejszego raportu lub jego czesci bez pisemnej zgody BOS Bank jest zabronione.

Bank Ochrony Srodowiska Spétka Akcyjna z siedzibg w Warszawie przy ul. Zelaznej 32, 00-832 Warszawa, zarejestrowana w Sgdzie Rejonowym dia
m.st. Warszawy w Warszawie, XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego pod nr KRS: 0000015525 NIP: 527-020-33-13; kapitat zaktadowy:
929 476 710 zt wptacony w catosci.
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